






































































































































































































































なった。VantagePoint Venture Partners, Inc.
（以下、「V社」という）は、デラウェア州
のリミテッド・パートナーシップで、E社















































１５ VantagePoint Venture Partners １９９６ v. Examen, Inc., ８７１ A.２d １１０８ (Del. ２００５). 本稿は、わが国おい
て本判決を初めて紹介および検討するものである。また、本判決のデラウェア州衡平法裁判所の判断
に関しては、Examen, Inc. v. VantagePoint Venture Partners １９９６, ８７３ A.２d ３１８ (Del. Ch. ２００５) を参
照。

































































産を剥奪されない（U.S. CONST. amend. V.）。後者の州際通商条項に関しては、州際取引を行う州外

























































１９ Wilson v. La. Pac. Res., Inc., １３８ Cal. App. ３d ２１６ (Ct. App. １９８２).
２０ CTS Corp. v. Dynamics Corp. of Am., ４８１ U.S. ６９ (１９８７).
２１ McDermot Inc. v. Lewis, ５３１ A.２d ２０６ (Del. １９８７).
２２ Nedloyd Lines B.V. v. Superior Court, ３ Cal. ４th ４５９, １１ Cal. Rptr. ２d ３３０, ８３４ P.２d １１４８, １１５５ 
(Cal. １９９２).
２３ State Farm Mut. Auto. Ins. Co. v. Superior Court, １１４ Cal. App. ４th ４３４, ８ Cal. Rptr. ３d ５６ (Cal. 
App. ２d ２００３).
２４ Draper v. Gardner, ６２５ A.２d ８５９ (Del. １９９３).
２５ Kamen v. Kemper Fin. Serv., ５００ U.S. ９０ (１９９１).
２６ 本判決に言及する論文としては、Erin A. O’Hara & Lary E. Ribstein, Corporations and the Market 
for Law, ２００８ U. Il. L. Rev. ６６１, ７１９ (２００８)（Erin A. O’Hara & Lary E. Ribstein, The Law Market 
(Oxford Univ. Press, ２００９) の第６章にほぼ相当）; Timothy P. Glynn, Delaware’s Vantagepoint: The Em-
pire Strikes Back in the Post-Post-Enron Era, １０２ Nw. U. L. Rev. ９１ (２００８); Mat Stevens, Note, Inter-
nal Afairs Doctrine: California versus Delaware in a Fight for the Right to Regulate Foreign Corpora-
tions, ４８ B. C. L. Rev. １０４７ (２００７) 等を参照。この他にも、本判決を引用するCasebook類としては、
Melvin Aron Eisenberg, Corporations and Other Business Organizations: Cases and Materials (Foundation 
Press, ９th ed. Supp. ２００９); Lawrence A. Cunningham & Linda O. Smiddy & Lary D. Soderquist, Cor-
porations and Other Business Organizations: Cases, Materials, Problems (LexisNexis, ６th ed. Supp. 


























































２７ Edgar v. MITE Corp., ４５７ U.S. ６２４, ６４５-４６ (１９８２).
２８ CTS Corp. v. Dynamics Corp. of Am., ４８１ U.S. ６９, ８９-９３ (１９８７).































































連邦法からも生じうる。この点に関連して、Mark J. Roe, Delaware’s Competition, １１７ Harv. L. Rev. 
５８８, ５９６-９７ (２００３); Lucian Arye Bebchuk & Assaf Hamdani, Vigorous Race or Leisurely Walk: Recon-







て、Renee M. Jones, Rethinking Corporate Federalism in the Era of Corporate Reform, ２９ J. Corp. L. 
６２５ (２００４) を参照。
３５ Restatement (Second) of Conflict of Laws § ３０２ cmt. a (１９７１) 参照。よって、内部事項理論に基づ
く設立準拠法は、契約や不法行為など会社外部の第三者の権利が問題になる場合には適用されない。
この点につき、John Kozyris, Corporate Wars and Choice of Law, １９８５ Duke L. J. １, ９８ (１９８５) を参照。









































３８ Race to the topの議論を展開する論者として、Robert Daines, Does Delaware Law Improve Firm Val-
ue?, ６２ J. Fin. Econ. ５２５ (２００１); Roberta Romano, Law as a Product: Some Pieces of the Incorporation 
Puzzle, １ J. L. Econ. & Org. ２２５ (１９８５); Daniel R. Fischel, The “Race to the Botom” Revisited: Re-
flections on Recent Developments in Delaware’s Corporation Law, ７６ Nw. U. L. Rev. ９１３ (１９８２); Ralph 
K. Winter, Jr., State Law, Shareholder Protection, and the Theory of the Corporation, ６ J. Legal Stud. 
２５１ (１９７７) 等を参照。Race to the botomの議論を展開する論者として、Lucian Arye Bebchuk, Feder-
alism and the Corporation: The Desirable Limits on State Competition in Corporate Law, １０５ Harv. L. 
Rev. １４３５ (１９９２); Melvin Aron Eisenberg, The Structure of Corporation Law, ８９ Colum. L. Rev. １４６１ 
(１９８９); Wiliam L. Cary, Federalism and Corporate Law: Reflections Upon Delaware, ８３ Yale L. J. ６６３ 
(１９７４) 等を参照。まず初めに、Cary教授によって、デラウェア会社法は株主の犠牲によって経営陣に
利する法制度であるから、Race to the botomを導くという主張が提起された。この見解に対して、デ
ラウェア会社法は全ての会社の利害関係者に利益を与えるから、Race to the topを導くと反論され、
現在も対立が継続している。
３９ Population Division, U.S. Census Bureau: Annual Estimates of the Resident Population for the United 
States, Regions, and States and for Puerto Rico: April １, ２０００ to July １, ２００８ (２００８), 
htp:/www.census.gov/popest/states/NST-ann-est.htmlを参照。
４０ State of Delaware Division of Corporations, htp:/www.state.de.us/corp/aboutagency.shtml を 参 照。ま
た、フォーチュン５００社の２０％近くの本拠地はカリフォルニア州にあるが、デラウェア州には１社し
か本拠地がない。この点につき、Our Annual Ranking of America’s Largest Corporations, FORTUNE 
５００, htp:/money.cnn.com/magazines/ fortune/fortune５００/２００９/states/CA.htmlを参照。
４１ Marcel Kahan & Ehud Kamar, Price Discrimination in the Market for Corporate Law, ８６ Cornel L. 
Rev. １２０５, １２２４-２５ (２００１) を参照。
４２ Id. at １２２７-２８.
４３ Kent Greenfield, Democracy and the Dominance of Delaware in Corporate Law, ６７ Law & Contemp. 






























































４４ Kahan & Kamar, supra ４１, at １２２７.
４５ ２００５年のデータでは、フロリダ州において１２３，４３７社のLLCが設立されているが、デラウェア州は
２番手の８７，３６０社の設立に留まる。この点につき、Int’l Ass’n of Commercial Adm’rs, Annual Report 
of Jurisdictions ３９-４８ (２００５), available at htp:/www.iaca.org/downloads/AnnualReports/２００６_AR.pdfを参
照。
４６ O’Hara & Ribstein, supra ２６, at ７０２-６.
４７ David M. Majchrzak, Note, Corporate Chaos: Who Should Govern Internal Afairs?, ２４ T. Jeferson 
L. Rev. ８３, ８６ (２００１) を参照。
４８ Roe, supra ３４, at ５９６-９７.
４９ Glynn, supra ２６, at １１６.

































































５１ Restatement (Second) of Conflict of Laws § ３０２ (１９７１)を参照。
５２ Cal. Corp. Code § ２１１５ (１９７７ & Supp. １９８４). 





め、カリフォルニア州に会社を再設立することが挙げられる。この点につき、Cal. Corp. Code § 
２１１５, legislative commitee cmt. を参照。
５４ Cal. Corp. Code § ２１１５, legislative commitee cmt. 州内会社規定の準用としては、例えば、取締役
の選任と解任、取締役の注意義務基準、違法な利益分配に関する取締役や株主の責任、取締役や役員
等の損失補償、株主総会決議要件、累積投票、合併、組織再編の制限と条件（本判決で問題となった

























































５５ Cal. Corp. Code § １２０１ (a).
５６ Cal. Corp. Code § ２１１５. 会社局長に認定された証券取引所として、New York Stock Exchange 






５８ Wilson v. La. Pac. Res., Inc., １３８ Cal. App. ３d ２１６ (Ct. App. １９８２) を参照。この他にも、デラウェ
ア州法人をめぐる争いにおいて、カリフォルニア州裁判所でカリフォルニア法を適用した事例として
は、Friese v. Superior Court of San Diego, ３６ Cal. Rptr. ３d ５５８ (Ct. App. ２００５); Western Air Lines, 





















































６１ Deborah A. DeMot, Perspectives on Choice of Law for Corporate Internal Afairs, ４８ Law & Con-
temp. Probs. ３, １６１ (１９８５) 等を参照。
６２ Nedloyd Lines B.V. v. Superior Court, ３ Cal. ４th ４５９, １１ Cal. Rptr. ２d ３３０, ８３４ P.２d １１４８ (Cal. 
１９９２). また、デラウェア州法人をめぐる争いにおいて、カリフォルニア州裁判所でデラウェア法を適











































































































































































































































































































































































































































































































































































































与えるから、Race to the topを導くと反論
されている。この観点からすると、わが国
において米国での州間競争の議論が当ては
まるかどうかはともかく、わが国の擬似外
国会社の規律の廃止が、必ずしもRace to 
the botomを導くかどうかは疑問が残る。
さらに、擬似外国会社の規律を廃止するこ
とで、わが国の会社法制をめぐる国際的な
制度間競争を促し、わが国の法整備や市場
の国際競争力を向上させうるならば、制度
の廃止も説得力を持つように思われる１１３。
　また、会社の発起人が、利害関係者１１４の
最善の利益を想定して、自らの意思によっ
て外国で会社を設立して、わが国では擬似
外国会社にあたる状況を作り出したところ
で、このことも脱法的行為として批判され
るのであろうか。そもそも、設立準拠法主
義には、法律行為の準拠法の決定に関し
て、法人を設立する当事者の意思に委ねる
という当事者自治の原則が貫かれる側面が
ある１１５。このような私的自治の理念を強調
すれば、擬似外国会社の規定に関わらず、
設立準拠法選択の点も含めて、当事者がそ
の意思に従って権利義務の内容を定めるこ
とが認められるべきこととなる。さらに、
当事者自治の原則を尊重することが、利害
関係者の利害に一致し、わが国の擬似外国
会社の規定の趣旨に反しない場合がありう
る。例えば、全ての発起人が全員米国人
で、設立手続を行う弁護士が全て米国人で
あることから、まずはデラウェア州に会社
を設立し、二次的に日本に進出するため、
擬似外国会社にあたる状況が作り出された
場合を想起すると、必ずしも当事者が日本
法を回避する不法な意図を有していない可
能性もある１１６。
五．結び
　擬似外国会社の実務上の議論としては、
９８
筑波法政第４９号（２０１０）
１１２ ２００３年（平成１６年）３月１７日法制審議会会社法（現代化関係）部会第２０回会議議事録。ただし、前
述したように、通則法の中で設立準拠法主義が明文化された訳ではない。また、擬似外国会社法制を
めぐる国際的な制度間競争の議論に関しては、早川・前掲注（９０）１１８-１１９頁、神作・前掲注（１０８） 
１４３頁参照。
１１３ この観点とは異なるが、現行の会社法上、外国会社の日本における代表者権限の包括性・不可制限
性（８１７条２項・３項）、外国会社の不法行為責任（８１７条４項）、外国会社の決算公告義務（８１９条）、
日本における代表者全員の退任の場合の債権者異議手続（８２０条）、日本にある外国会社の財産の清算
（８２２条）、外国会社の営業所閉鎖命令（８２７条）によって、内国債権者保護は一定程度図られうるの
で、擬似外国会社の規定を廃止すべきであるとの見解もある。この点に関して、上田純子「欧州国際
会社法－会社従属法・実質法のありかたをめぐって－」私法７２号（２０１０年）２５３-２５４頁参照。
１１４ 従来、わが国の会社法において、利害関係者保護という側面で念頭に置いていたのは、主に株主お
よび債権者であろう。しかし、近時は、株主以外の会社利害関係者、すなわち債権者、従業員、地域
社会等のステークホルダーの利害をどのようにわが国の会社法等の分野で取り込むべきか、活発に議
論がなされている。この点に関しては、德本穰『敵対的買収の法理論』（九州大学出版会、２０００年）
１３１頁以下、森本滋ほかシンポジウム「企業結合法の総合的研究」私法７１号（２００９年）１６８頁以下［德
本穰・中東正文・森本滋発言］を参照。
１１５ 喜多川篤典「外国会社のはじめにたちかえって」『企業と法（上）（西原寛一先生追悼論文集）』（有
斐閣、１９７７年）３９頁、河野俊行「会社の従属法の決定基準－本拠地法主義・設立準拠法主義」ジュリ
１１７５号（２０００年）３頁参照。
１１６ 欧米諸国等の外国企業が、中国を筆頭とするアジア諸国の市場にわが国の市場よりも魅力を感じる
ことがある場合、外国で設立されたとは言え、わが国に事実上の本店または主たる事業活動地を置い
て、市場参入してくれるだけでも是とすべき時代が到来するかもしれない。
擬似外国会社に関する一考察（伊達）
外国証券会社や資産の流動化取引等の金融
手法において、外国会社が日本支店を利用
する際に、わが国の擬似外国会社規定の適
用範囲が及ぶのかどうかという点であっ
た。会社法改正において、継続性のない取
引を許容したことは、このような外国会社
の利用を容認し、当該会社には、わが国の
擬似外国会社規定の適用範囲が及ばないこ
とになった。さらに、現実には、擬似外国
会社のような会社が数多く日本で企業活動
を行っているにもかかわらず、当該会社が
日本法の規律に従っていないことにより、
わが国の擬似外国会社の規定が実効性ある
規定として機能していないとも指摘され 
る１１７。
　会社法改正により、擬似外国会社の規定
は日本で継続的取引がなされない限り当該
規制が及ばないことになり、効果を明確に
するという観点からは、規定の適用範囲が
明らかとなったが、要件の不明確さゆえ
に、適用範囲は曖昧なままであるとも評価
される。そして、擬似外国会社の内部関係
で紛争が生じた場合、わが国の擬似外国会
社の規定は、擬似外国会社の内部事項に適
用範囲が及ばないとも読めることから問題
となりうる。
　本稿で検討したデラウェア州で判断され
たVantagePoint判決では、カリフォルニア
州では擬似州外会社にあたりうるにもかか
わらず、合衆国憲法上の議論にも言及する
ことで、デラウェア州の設立準拠法が域外
適用的に考慮されることを示唆していた。
他方で、デラウェア州で設立されて日本で
は擬似外国会社にあたる場合に内部事項を
めぐる紛争がわが国の裁判所で生じた際
に、域外適用的なデラウェア州の設立準拠
法を適用するか、日本法を適用するかが問
題となりうるが、わが国の擬似外国会社の
規定は内部事項に対して適用範囲が及ばな
い可能性があることから、脆弱な面を有す
ることは否めない。
　そこで、擬似外国会社の内部関係に日本
法の適用範囲が及ぶことを明確化するとい
う観点からは、カリフォルニア会社法型の
規定を立法論として導入することも傾聴に
値する。この方向で立法論を展開するなら
ば、わが国の会社法の中にある強行規定を
パッケージとして強制するのか、それと
も、会社法の規定を個々の規定ごとに分解
した上で、絶対的な適用規定を設定すべき
か、という議論を今後より一層詰めていく
必要がある。
　しかし、内部事項をめぐる紛争が生じた
場合でも、現行法上、国際私法上の公序
（通則法４２条）を適用するか、もしくは、
会社法の公法的な規定を、準拠法如何を問
わずに擬似外国会社に適用すべきか等とい
う解釈論で、一定程度の対応は可能である
ともいえる。このような解釈論では、利害
関係者にとって予測可能性を欠くおそれは
あるものの、裁判所において柔軟な解釈を
導きえる可能性もある。したがって、この
ような解釈論と、カリフォルニア型の擬似
外国会社規定を導入する立法論とを比較し
た上で、どちらの見解にどれだけの実効性
があるのか、今後さらなる検討を要するも
のと思われる。
　また、擬似外国会社に対する規制を強化
するならば、暗黙的に実在する擬似外国会
社の多くが、日本市場から撤退する危険性
をもはらんでいる。当事者自治の原則を尊
重することが、利害関係者の利害に一致
し、わが国の擬似外国会社の規定の趣旨に
反しない場合もありうるという観点から
は、擬似外国会社の規律を廃止すべきであ
るという主張もなされるであろう。擬似外
９９
１１７ 早川・前掲注（９０）１１５-１１６頁、道垣内正人ほか「〔座談会〕日本法の国際化－国際私法の視点から」
ジュリ１２３２号（２００２年）１０４頁［道垣内正人発言］参照。
国会社の規律を廃止することで、会社法制
をめぐる国際的な制度間競争を促し、わが
国の法制度や市場の国際競争力を向上させ
るならば、制度の廃止も説得力を持つよう
に思われる。日本法および市場が国際競争
にさらされることによって、真の活力ある
法制度および市場に生まれ変わることも期
待される。
　このように、擬似外国会社の議論は、日
本の会社法の存在意義は何かという根本的
な問題を含む、理論的にも実務的にも重要
な問題である１１８。結局のところ、会社設立
者が日本で会社を設立したい、あえて外国
で設立して日本に事実上の本店や主たる事
業活動地を置くまでして日本法を回避した
くない、もしくは、外国で設立したとして
も事実上の本店や主たる事業活動地は日本
に置きたいと言えるほど、日本の法制度お
よび市場が、利害関係者にとって魅力ある
ものとなっているかどうかが最終的に問わ
れていると思われる。今後は、これらの観
点も考慮に入れつつ、わが国における擬似
外国会社の規定に関する解釈論や立法論を
展開していく必要があると思われる１１９。
（筑波大学大学院ビジネス科学研究科 
　企業科学専攻）
１００
筑波法政第４９号（２０１０）
１１８ 早川・前掲注（９０）１１４頁。
１１９ なお、会社法８２１条については、参議院において、以下の内容の附帯決議がなされている（第１６２回
国会参議院法務委員会第２６号〔平成１７年６月２８日〕）。
　十五　外国会社による我が国への投資が、我が国経済に対してこれまで果たしてきた役割の重要性及
び当該役割が今後も引き続き不可欠なものとして期待される点にかんがみ、会社法第８２１条に関して、
その法的確実性を担保するために、次の諸点について、適切な措置を講ずること。
　　１　同条は、外国会社を利用した日本の会社法制の脱法行為を禁止する趣旨の規定であり、既存の
外国会社及び今後の我が国に対する外国会社を通じた投資に何ら悪影響を与えるものではないことに
ついて、周知徹底を図ること。
　　２　同条は、外国の事業体に対し、特定の形態を制限し又は要求する趣旨のものではないことにつ
いて、周知徹底を図ること。
　十六　会社法第８２１条については、本法施行後における外国会社に与える影響を踏まえ、必要に応じ、
見直しを検討すること。
